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Akcje Globalne
VS

Akcje USA

Ktory koszyk wybrac?




Pytanie o ,Home Bias”

Home bias: Naturalna sktonnosc do inwestowania gtownie w kraju
pochodzenia

Krytyka: Ryzyko koncentracji, pominiecie globalnych mozliwosci
Kontrargument: Lepsza efektywnosc podatkowa, nizsze ryzyko
walutowe, wiedza o lokalnym rynku

Ale... Rynek USA to nie jest typowy rynek...
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ETF Portfolio Country Allocation

The data shows what percentage of the iShares MSCI ACWI ETF portfolio is allocated to companies
from individual countries.

S&P 500 CAGR: 10.5%

vs 8.9% dla globalnego koszyka akcj
rynkow rozwinietych (developed) »m,

Waga: 609+ . 4
Ogromna koncentracja: 39%

indeksu S&P 500 to tylko 10 spotek
VS 242 dla globalnego koszyka akcii

Shares

Country

BE United States

® Japan
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Vanguard S&P 500 ETF

ISIN: US9229083632 CUSIP: 922908363

TER Waluta Siedziba funduszu

0,03% ( usD Stany Zjednoczone EE

:= Przeglad I Wykresy @ Alokacja

10 najwigkszych pozycji

Nazwa

NVIDIA Corp

Apple Inc

Microsoft Corp

Amazon.com Inc

Alphabet Inc Class A

Broadcom Inc

Alphabet Inc Class C

Meta Platforms Inc Class A

Tesla Inc

Berkshire Hathaway Inc Class B

Zrédto: Morningstar; ostatnia aktualizacja: 31.12.2025
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Technologia

Technologia
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Dobra cykliczne

Ustugi komunikacyjne

Technologia
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Dobra cykliczne

Ustugi finansowe

Razem 39'14% G

~” ETF na GPW Newsletter

Kategoria

& Symulator Portfela

Branza

Potprzewodniki

Elektronika uzytkowa
Oprogramowanie - infrastruktura
Sprzedaz detaliczna w internecie
Tresci i informacje internetowe
Potprzewodniki

Tresci i informacje internetowe
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Producenci samochodow

Ubezpieczenia - zdywersyfikowane

@ FAQ

[] poréwnaj
Waga
7,74% =
6,86% =
6,14% e
3,83% e
311% o
2,79% ¢
2,49%
2,45%
2,16% ¢
1,57% ¢

ar

7 Obserwuj

S&P 500

ATLASETF




OSTATNIE 100 LAT (1925-2025)

Co wyroznia akcje z USA?

Developed Markets .Benchmark (SPY) .MaxDD log Vv  Chartlegend full name Vv
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Wielkosc rynku amerykanskiego mocno sie wahata...

Figure 3: The evolution of equity markets over time from end-1899 to start-2024
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Sources: Elroy Dimson, Paul Marsh and Mike Staunton, DMS Database 2024 and FTSE Russell All-World Index Series weights (recent years). Not to be reproduced
without express written permission from the authors.

UBS Global Investment Returns Yearbook: Summary Edition 2024
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Brazil
Colombia
Thailand

Turkey
Poland
Philippines
Hong Kong
Portugal
Indonesia
Norway
Malaysia

Chile

Hungary
Czech Republic
Austria
Singapore
U.K.
Mexico
China
New Zealand
Germany
Egypt
Italy

Australia

Belgium
Finland

France

Korea
Spain
South Africa
Greece
Sweden
Japan
Switzerland
Denmark
Canada
Israel
Ireland
Netherlands
Peru
Taiwan
U.s.
India

Russia

10.7
124
13.2
8.3
134
129
149
19.2
143
176
16.6
16
123
17.2
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176
16.7
17.7
15.2
224
19.7
12.8
20.5
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206
20
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39.3
20.2
25
241
22.7
28.5
246
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28
27.8
33.8
38.3
38.6
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Czy w USA jest drogo?

(Zrodto: Meb Faber)

Mediana wspotczynnika CAPE: 20
25% najtanszych rynkow: 13
25% najdrozszych rynkow: 30
Srednia rozwinietych rynkow: 22
Srednia wschodzacych rynkow: 19

Polska w pierwszej pigtce najtanszych

rynkow na swiecie

USA w pierwszej pigtce najdrozszych rynkow

na swiecie
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CAPE : Cyklicznie skorygowany wskaznik ceny do zysku -
miara wyceny wykorzystujgca realny zysk na akcje (EPS) w
okresie 10 lat w celu ztagodzenia wahan zyskow

przedsiebiorstw, ktore wystepujg w roznych okresach cyklu
koniunkturalnego.

CAPD : Cyclically Adjusted Price Dividends

CAPCF : cyklicznie skorygowany wskaznik przeptywow
pienieznych w cenach

CAPB : Cyklicznie skorygowana wartosc ksiegowa cen

Akcje globalne, czy amerykanskie? ’\ ATLAS ETF



Przyktad Japonii: czyli nie zawsze byto kolorowo

Lata 80.: Japonia miata 2x wyzsze wyceny niz USA (Nikkei bubble)
1989: Japonia reprezentowata ponad 30% globalne| kapitalizacii
Dzis$ (2026): Japonia to zaledwie okoto 5% w indeksie MSCI ACWI
Jesli bys miat... 100% akcji japonskich = serio bys tego zatowat
Jesli bys miat... portfel globalny - przetrwatbys burze

Akcje globalne, czy amerykanskie? o ) ATLAS ETF



Czy Japonia czegos uczy?

Lata 2000.: USA wyraznie niedowartosciowany - staty okres
stabosci

2009-2025: USA konsekwentnie przewartosciowany

Whiosek: Ekstremalne wyceny majg tendencje powrotu do srednie;
(mean reversion)
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Japonia to nie wyjatek ani tania anegdota...

er-io-ds o,f negative real equity returns in Dy
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Figure 41: Longest p

countries with continuous histories, 1900-2024
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Q
Nie mamy krysztatowe]j kuli

Tak, USA osiggneto sukces przez ostatnie 100 lat. Ale to
nie jest gwarancja na nastepne 100.

Zamiast pytac: ,Cowygra?”
Pytajmy: ,Co przetrwa?”



é¢He who lives by the
crystal ball will eat
shattered glass.””

Ray Dalio



Chodzi o przetrwanie, nie tylko o maksymalizacje stopy zwrotu

Filozofia globalnej dywersyfikacji: ochrona, gdy USA sie potknie
Jesli USA wejdzie w stabszy okres: mamy w portfelu inne rynki
Kluczowa uwaga: MSCI ACWI = indeks wazony kapitalizacja

Nie uciekamy od USA: indeks ma juz ponad 6026 USA

Akcje globalne, czy amerykanskie? Q ATLAS ETF



,Ale firmy amerykanskie dziatajg globalnie”

Prawda, choc nie ma gwarancji co do jura — zmiany geopolityczne
Dowod historyczny: Gdy rynek w USA jest staby, solidarnie spada
Wiekszosc spotek

Przyktad lat 2000: pierwsza dekada XX| wieku nalezata do rynkow
wschodzgcych

Akcje globalne, czy amerykanskie? Q ATLAS ETF



ZRODEO: SYSTEM TRADER (#ST)

10-letnie stopy zwrotu MSCI World i S&P 500 (1925-2025)
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Geograficzna dywersyfikacia moze ratowac portfel

1980s

Equal Weight

United States

Avg. Correl.
Best - Worst
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1990s

United States

Equal Weight

Avg. Correl.
Best - Worst

2000s

Equal Weight

United States
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2010s

United States

Equal Weight
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Geograficzna dywersyfikacja moze ratowac portfel

Cumulative Excess Returns (In)

Individual Countries —— USA —— Equal-Weight

Stocks Bonds

1950 1970
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Geograficzna dywersyfikacja moze ratowac portfel

Najgorsze historyczne stopy zwrotu na rynku akcji (w USD)

Zrédto: Bridgewater i Credit Suisse

Okres najwiekszych Czas wyjscia ze
spadkow spadkdéw (w latach)

Szwajcaria 2007-2009 7 -51%
Australia 1969-1974 10 -66%
Wielka Brytania 1972-1974 11 -72%
Norwegia 1974-1978 16 -74%
Japonia 1989-2003 30 i trwa nadal -75%

Kryzys konstytucyjny |
Nowa Zelandia 1986-1990 ryzys konstytucyjny | 33 i trwa nadal 81%
walutowy

| Wojna Swiat i
Szwecja 1917-1932 ona swiatowa ! 29 81%
Wielki Kryzys

Kraj Powdd spadkow Wielkos$¢ spadkow

Witochy 1960-1977 Zamieszki polityczne 60 i trwa nadal

Azjatycki K
Korea Potudniowa 1989-1998 Zja, yeKiRIyzys 30 i trwa nadal
Finansowy

Rewolucja
1912-1918 Nicd 1005
“_
Doiccie do wiad
komunistow
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ETF Portfolio Country Allocation

The data shows what percentage of the iShares MSCI ACWI ETF portfolio is allocated to companies
from individual countries.
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A wiec: akcje amerykanskie czy globalne?

Inwestorzy pasywni: Sktaniaj si€ ku portfelowi globalnemu, ale...

Sprawdzaj koncentracje dla USA i kilku spotek, bo nasza dywersyfikacja moze bycC
nizsza niz sgdzimy (polecamy zaktadke ,Alokacja” w atlasETF)

Warto miec inne klasy aktywow, np. obligacje, surowce, managed-futures
Rozwaz ekspozycije na faktory (np. value, momentum)

Inwestorzy aktywni: Taktyczne przesuniecia pomiedzy USA | iInnym
rynkami (np. strategia GEM)
Polecamy: Zaczac globalnie, dobrze spac, ewentualnie pozniej naniesc
zmiany jak sie ,nauczymy” inwestowania + miec ekspozycje na inne klasy
aktywow
Akcje globalne, czy amerykanskie? O ATLAS ETF
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Podsumowujgc

Nie musisz wybrac najlepszego konia
Lepiej obstawiac kilka koni w wyscigu
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Dominik

Bardzo prosze o informacje, jak i w co inwestowac na
IBKR, aby uchronic swoj kapitat przed estate tax na
wypadek smierci inwestora. Dodam, ze mam irlandzkie
konto IBKR. Przyznam, ze widmo utraty kapitatu od 30%
w gore blokuje mnie catkowicie przed decyzjg o
iInwestowaniu na te| platformie. Bardzo prosze Cie o
jakies wskazowki w tym temacie, bo dostownie nigdzie
W internecie nie moge doprosic si€ o rzetelne
informacije.
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Red Dog

Czy ptatne premium atlasETF bedzie kanibalizowato ID
Grzegorza

Akcje globalne, czy amerykanskie? ’\ ATLAS ETF



Michat

/Zastanawiam sie nad wejsciem w ETF na rynki

wschodzgce opakowany w IKE patrzgc na dobry wynik w
2025.

Do te] pory mam na tym koncie FTSE ALL WORLD.

Czy ten indeks jesli rynki wschodzgce zaczng dominowac
nad krajami,ktore juz tam sg to proporcjonalnie zwiekszy
jego udziat, a stabszych gospodarek(firm) zmniejszy ?

Akcje globalne, czy amerykanskie? ) ATLAS ETF
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Dziekujemy!



